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[摘  要]  / 中航油事件0 造成了惨重的损失, 其教训是深刻的。在全球经济日益一体化的背景下, 完善我
国企业内控机制, 加强金融监管, 规范审慎发展我国的金融衍生产品交易显得刻不容缓。
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  20 世纪 90 年代以来, 金融衍生市场风起云涌, 几
乎全球每一场经济风暴和金融危机都与金融衍生交易有
着密切关系。经济学界评论 / 金融衍生工具是 20 世纪
人类最富争议的金融创新0。2004 年 11 月, 中国航油
(新加坡) 股份有限公司 ( China Aviation Oil) 在不到两
个月的时间内, 因为衍生产品交易而导致巨额亏损达
515 亿美元, 目前已宣布寻求法院的破产保护, 震动了
整个金融市场。在近十年来由金融衍生工具引发的机构




最大的金融丑闻, 即中国版 / 巴林事件0。在中国经济



















同。陈久霖卖出了 / 看涨0 期权, 赌注每桶 38 美元。
根据其合同, 需向交易对方 (银行和金融机构) 支付保
证金。每桶油价每上涨 1 美元, 新加坡公司要向银行支
付 5000 万美元的保证金, 导致新加坡公司现金流量枯
竭, 在其后的一个多月时间内, 被迫关闭的仓位累计损
失已达 3194 亿美元, 当时正关闭的剩余仓位损失将近
116亿美元, 帐面实际损失和潜在损失总计约 5154 亿美
元。这一事件被认为是著名的 / 巴林银行悲剧0 的翻
版。10年前, 在新加坡期货市场上, 欧洲老牌的巴林











二、对 / 中航油事件0 发生的深层次分析





























































以说, 导致 / 中航油事件0 发生的最终根源还在于它的
内控制度漏洞上。












体企业, 净资产增长了 700 多倍, 一时成为资本市场的
明星, 陈久霖本人也因此被 5世界经济论坛6 评为 / 亚




人都是犯了同一个 / 忌0 , 即高风险运作玩过了头。问














以说, / 中航油事件0 是 /强人治理文化0 所导致的必






























业境外期货套期保值业务管理办法6 (后简称 5办法6 )。














司治理及外部监管约束等。包括此次 / 中航油事件0 以
及中国以前发展金融衍生产品交易试点的经验教训表
明, 发展企业金融衍生产品市场应该稳健审慎。


































年, / 株冶0 在伦敦金属交易所锌期货交易中就是因交
易员越权违规操作, 事后又极力隐瞒事实, 最终一发不
可收而酿成巨额损失的。其实, 为满足国内大型企业正
































国际石油期货交易以 5%的保证金放大 20 倍持有
合约, 中航油 515 亿美元巨亏意味着其 / 豪赌0 了约
110 亿美元合约。根据中航油内部规定, 损失 20 万美元
以上的交易要提交给公司的风险管理委员会评估; 而累
计损失超过 35万美元的交易必须得到总裁的同意才能
继续; 任何将导致 50 万美元以上损失的交易将自动平
仓。中航油共有 10位交易员, 也就是说, 损失的最大
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